Short Selling Mechanism In Hong Kong, Crisis Handling Strategy And Investor Protection: Based On Short Selling Cases In Hong Kong Securities Market by 郑威
学校编码：10384                                 分类号      密级       
学号：18420151151394                                        UDC        
 
 
硕  士  学  位  论  文 
 
港股卖空机制、做空应对策略与投资者保护 
——由香港证券市场做空案例引发的思考 
Short Selling Mechanism In Hong Kong, Crisis Handling 
Strategy And Investor Protection: Based On Short Selling 
Cases In Hong Kong Securities Market 
 
郑  威 
 
指导教师姓名：陈汉文教授 
专  业 名 称：MPAcc  
论文提交日期：2017年 7月 
论文答辩时间：2017年 9月 
学位授予日期：     年  月 
  
答辩委员会主席：           
评    阅    人：           
 
2017 年 6 月
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文原创性声明 
 
本人呈交的学位论文是本人在导师指导下,独立完成的研究成果。
本人在论文写作中参考其他个人或集体已经发表的研究成果，均在文
中以适当方式明确标明，并符合法律规范和《厦门大学研究生学术活
动规范（试行）》。 
另外，该学位论文为（                            ）课题（组）
的研究成果，获得（               ）课题（组）经费或实验室的
资助，在（               ）实验室完成。（请在以上括号内填写课
题或课题组负责人或实验室名称，未有此项声明内容的，可以不作特
别声明。） 
本人声明该学位论文不存在剽窃、抄袭等学术不端行为，并愿意
承担因学术不端行为所带来的一切后果和法律责任。 
 
声明人  （签名）： 
指导教师（签名）： 
 
          年   月   日 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 厦门大学学位论文著作权使用声明 
 
本人同意厦门大学根据《中华人民共和国学位条例暂行实施办法》
等规定保留和使用此学位论文，并向主管部门或其指定机构送交学位
论文（包括纸质版和电子版），允许学位论文进入厦门大学图书馆及
其数据库被查阅、借阅。本人同意厦门大学将学位论文加入全国博士、
硕士学位论文共建单位数据库进行检索，将学位论文的标题和摘要汇
编出版，采用影印、缩印或者其它方式合理复制学位论文。 
本学位论文属于： 
（     ）1.经厦门大学保密委员会审查核定的保密学位论文，
于   年  月  日解密，解密后适用上述授权。 
（     ）2.不保密，适用上述授权。 
（请在以上相应括号内打“√”或填上相应内容。保密学位论文应
是已经厦门大学保密委员会审定过的学位论文，未经厦门大学保密委
员会审定的学位论文均为公开学位论文。此声明栏不填写的，默认为
公开学位论文，均适用上述授权。） 
 
 
                             声明人（签名）： 
年   月   日 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
摘  要 
I 
摘  要 
卖空机制是证券市场不断成熟完善的必然产物。单边做多的证券市场容易产
生泡沫，而卖空机制的存在能够及时发现价格虚高的股票，通过与做多相反的交
易打压股价，降低泡沫破裂导致股价崩盘的风险。我国于 2010 年 3 月开启融资
融券交易试点，标志中国证券市场迎来卖空交易，结束了只能单边做多的历史，
也是中国证券市场不断发展完善的重要一步。 
卖空机制给沽空机构做空上市公司实现获益的机会。沽空机构往往事先加码
空仓比例，再通过发布做空报告质疑上市公司存在经营困难、财务造假等行为，
使得上市公司股价下跌从而实现卖空获益。但是，近年来港股市场做空事件频发。
做空带来的股价暴跌和投资者损失引起市场极大关注。研究发现，多数沽空机构
发布做空报告的行为并不规范，部分沽空机构甚至通过“恶意做空”实现获益，破
坏市场秩序。因此，监管机构有必要加码对做空行为及做空产业链的规范和监管，
使得卖空机制发挥出应有的作用。 
本文首先对现有文献进行了梳理，对卖空机制、市值管理及投资者保护的三
者关系进行了论证，认为在现有卖空机制下，沽空机构存在恶意做空的空间，因
此上市公司的正确应对做空及投资者保护具有现实意义。在此基础上，本文梳理
了香港证券市场卖空制度，并将其与美国和中国证券市场卖空制度进行对比，并
剖析了现有卖空机制下的做空产业链。随后，本文通过对沽空机构做空港交所上
市公司的案例进行分析，指出沽空机构的做空质疑存在一定问题，并结合新加坡
毕生资产管理有限公司恶意做空的案例说明恶意做空带来的严重后果。紧接着，
本文提出上市公司遭遇做空时可以考虑采纳的应对策略，并分别从投资者和监管
机构的角度为投资者保护提供建议。 
 
关键词：卖空机制；做空应对策略；投资者保护；  
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Abstract 
Short selling mechanism is the inevitable product of the mature and perfect 
securities market. Single-sided securities market is easy to produce bubbles, and the 
existence of short selling mechanism can find these bubbles in time by allowing short 
selling, which can reduce the risk of the stock price collapse caused by the burst of the 
bubble. China opened the margin-trading market in March 2010, marking the arrival 
of short selling mechanism in the Chinese securities market, giving single-sided 
securities market to the history, which is also an important step in the development of 
China's securities market.  
Short selling mechanism gives short selling institutions the opportunity to short 
the listed companies to benefit. Short selling institutions often increase the proportion 
of short positions in advance, and then publish short reports to question the existence 
of operating difficulties, financial fraud and other acts, so that short selling institutions 
can benefit from the falling of listed companies‟ share price. However, in recent years, 
the stock selling events occurred frequently. The stock price plunge and investor 
losses caused by shorting are of great concern to the market. The study found that 
reports issues by most of the short selling institutions behavior are not standardized, 
and some of the short selling institutions achieve benefits even through " malicious 
short", which undermines the market order. Therefore, the regulatory agencies need to 
increase the regulation and supervision of short behavior and short selling industry 
chain, so that the short selling mechanism plays a due role.  
 This paper first reviews the existing literature, demonstrating the relationship 
between the short selling mechanism, market value management and investor 
protection, and then concludes that under the existing short selling mechanism, the 
short selling institutions has the space of malicious shorting. In this way, finding the 
right ways to handle short selling crisis for listed companies as well as investor 
protection are of practical significance. This paper studies the Hong Kong securities 
market short selling system, compares it with the United States and China securities 
market short selling system, and analyzed the short selling industry chain under 
current short selling mechanism. Then, through the analysis of the cases of short 
selling, this paper points out that there are some problems in short selling institutions 
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III 
as well as in these reports. Besides, this paper uses the case of a Singapore short 
selling institution to illustrate the serious consequences of malicious short. Then, this 
paper puts forward the coping strategies that can be taken into consideration when 
listed companies encounter short positions, and provides suggestions for investor 
protection from the perspective of investors and regulators. 
 
Key Words: Short Selling Mechanism; Short Selling Coping Strategy; Investor 
Protection 
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1 
第一章  导论 
一、研究背景 
近年来，香港证券市场上市公司遭遇做空的事件频频发生。统计数据显示，
2000 年以来港股卖空成交量占市场总交易额的比例不断上升。市场卖空比例中
枢由 2000-2005 年的 4%左右上移到 2006-2010 年的 6%左右，再上升到 2010-2015
年的 10%左右。与此相应的，做空机构开始频繁做空港股上市公司。2015 年共
有 7 家上市公司遭遇沽空机构“狙击”，2016 年又有 8 家公司遭遇沽空机构做。
截止 2017 年 5 月，就有 5 家港股上市公司不幸“中枪”，股价应声下跌。这些被
做空的港股上市公司多数是在港交所上市公的中国概念股。而做空这些上市公司
的沽空机构，也主要集中在浑水公司（MuddyWater）、艾默生研究（Emerson 
Analytics）、香橼（Citron Research）以及格劳克斯研究（Glaucus Research）。 
浑水公司是主要做空在国外上市的中国概念股的做空机构。截至目前，浑水
已狙击了东方纸业（AMEX:ONP）、绿诺国际（NASDAQ:RINO）、中国高速频道
（NASDAQ:CCME）、多元环球水务（NYSE:DGW）、嘉汉林业（TSE:TRE）、分
众传媒（NASDAQ:FMCN）、新东方（NYSE:EDU）。辉山乳业（06863.HK）在
2016 年 12 月连续遭遇浑水公司发布做空报告沽空，其股价在 2017 年 3 月 24 日
遭遇断崖式下跌，盘中跌逾 90%创历史最大跌幅，市值瞬间蒸发 42 亿美元。沽
空机构也因为辉山乳业股价暴跌而再次成为焦点。 
沽空机构发布做空报告前，通常会先加码空头仓位，在发布做空报告后从上
市公司股价下跌中获益。做空报告在做空产业链中发挥重要作用，一是因为投资
者主要从做空报告中获得信息，因此做空报告起到引导投资者选择的作用；二是
做空报告的发布通常会伴随上市公司的股价下跌，使得沽空机构有利可图。但是，
目前做空产业链主要由沽空机构主导，存在恶意做空、内部交易等不合法行为。
沽空机构往往利用信息部队称，诱导中小投资者挤兑出逃，导致上市公司市值与
投资和利益的双重损失。本文仔细研究浑水公司针对辉山乳业的做空报告，以及
辉山乳业的澄清回应，分析浑水公司做空报告的真实性与可信度，探究浑水公司
恶意做空的可能性。在发展较为成熟的港股证券市场中，尚有诸多上市公司因为
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被沽空机构做空而导致股价暴跌，做空机制的合理性再度引发市场哗然。 
随着经济全球化和金融一体化的不断渗透，中国企业在“走出去”战略的知道
下陆续登陆 A 股以外的证券市场以谋求更广阔的融资空间和市场影响力。在经
历较长时间的单边市场后，中国终于在 2010 年启动“融资融券”交易试点，正式
宣告卖空机制的引入。尽管卖空机制的存在可能引发恶意做空等混乱市场秩序的
行为，但是卖空机制对于中国证券市场流动性、波动性和有效性的正面影响使得
证券市场参与者有必要正确对待卖空机制中多空头之间的博弈，监管机构也有必
要加强针对做空行为的监管，防范恶意做空，保护投资者合法权益。 
此外，中国自 2014 年启动的“沪港通”试点拓宽中国投资者投资渠道、增强
两地证券市场交流互通的同时，也为投资者带来巨大挑战。鉴于香港市场不存在
涨跌幅限制，港股卖空机制下投资者遭受股价暴跌的损失较 A 股市场而言更为
严重。因此，提高投资者的风险防范意识、加强针对投资者合法权益的保护具有
重要现实意义。 
二、研究意义及目的 
在只可单边做多的证券市场中，做多交易的积累必然伴随市场暴跌，导致巨
幅震荡的出现，而卖空交易机制的引入将提高证券的供给弹性，降低市场大起大
落的可能性，起到稳定市场的作用。卖空交易的存在还能帮助投资者识别业绩较
差的公司。哈佛商学院的 Paul Asquith 和 Lisa Meulbroek（1995）在统计 NYSE
和 ASE 从 1976 至 1993 共 18 年的所有股票数据后，发现企业持续 1 个月以上被
做空的比率越高，该企业未来的经营业绩越差，因此可以将卖空交易量作为预测
企业未来经营业绩的变量。对于投资者而言，密切关注上市公司的沽空比率也能
从侧面判断其未来的业绩发展趋势。 
尽管做空机制的存在对于完善证券市场具有积极意义，但是也给沽空机构创
造了获利渠道。Markku Lanne 等（2008）发现负面的宏观新闻比正面宏观新闻
给市场待来更多波动，说明市场参与者的情绪更容易被负面消息调动。沽空机构
往往会利用投资者心态，发布做空报告指责上市公司财务造假，进而通过融券卖
空上市公司股票获利。然而，现阶段监管机构针对做空机构及其发布的研究报告
的监管制度并不完善，因此给做空机构留下较多的可操作空间。 
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相比于 A 股市场，港股市场历经较长的发展历程，形成相对稳定的交易机
制和模式。港股市场沿袭西方发达证券市场的交易规则，采用不限制当日涨跌幅
的机制。但是近年来港股市场频频遭遇做空、上市公司股价暴跌导致投资人损失
惨重的事实给实务界敲响警钟，警醒监管机构重视针对沽空机构的监管，以及对
上市公司信息披露的审查。从投资人角度而言，理性的经纪人并不适用于现实社
会，所以投资人更应理智分析上市公司是否具备投资价值，充分尽职调查以规避
可能出现财务造假等问题的上市公司，尽可能降低投资标的被做空的风险。从企
业角度而言，被沽空机构做空不仅会导致企业市值损失，还会导致企业的融资成
本上升，甚至导致企业流动性紧张、破产清算等问题的发生。反之，如果企业确
实并不存在做空报告所言的问题，沽空机构恶意做空导致企业市值大幅缩水不仅
意味着股东财富的流失，还损害了投资者对企业的信心。因此，企业有必要及时、
正确应对沽空机构做空，将沽空“狙击”带来的损失降到最低。本文以辉山乳业为
例，通过研究浑水公司的做空质疑与辉山乳业的回应，分析辉山股价暴跌的原因
与做空机制的联系，并为监管机构完善做空机制和投资者保护机制提出建议。 
三、研究思路及框架 
本文首先梳理了香港证券市场卖空制度，了解卖空机制对证券市场的作用。
在此基础上，本文通过对辉山乳业的案例阐述，分析沽空机构做空对公司市值以
及投资者利益的影响，总结现有做空产业链中存在的不合理现象，指出针对做空
的监管制度亟待完善的问题。随后，基于对案例的剖析，本文为上市公司应对沽
空机构做空提供建设性意见，降低恶意做空给企业带来的危害，并进一步思考如
何保护投资者的合法权益。最后，本文针对做空行为提出政策建议，希望通过有
效的法律约束及时发现并遏制恶意做空行为。 
本论文共分为六章，每章的内容如下所示： 
第一章：导论。主要阐述了研究背景、研究意义与目的、研究的框架与框架
并指出本文的贡献与不足。 
第二章：文献综述。主要从三方面进行阐述：（1）做空机制的文献综述，分
为三方面：第一是关于做空机制的概念解析；第二是做空机制对证券市场产生影
响的研究。（2）市值管理的文献综述，分为两个方面：一是关于市值管理的概念
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解析；二是市值管理对企业的意义。（3）投资者保护的文献综述，分为两个方面：
一是投资者保护的理论基础；二是退市制度与投资者保护的研究。 
第三章：香港证券市场卖空制度与做空产业链。本章首先介绍香港证券市场
卖空机制的形成过程，并通过与美国和中国证券市场卖空机制的比较，阐述香港
现有卖空机制的特点。随后，本章阐述现有卖空机制下的做空产业链，并分析沽
空机构的获益方式以及做空产业链中存在的不规范。 
第四章：沽空机构做空上市公司的案例分析。本章在介绍上市公司行业背景
和公司经营情况的基础上，阐述沽空机构质疑上市公司的理由，并结合上市公司
的澄清报告分析做空质疑的可信度。通过对三个沽空机构做空港股上海公司的案
例分析，本文得出做空报告可能存在夸大和虚假以服务于沽空机构做空的论点。 
第五章：做空应对策略与投资者保护。基于对浑水公司做空辉山乳业的案例
分析，本章提出上市公司在遭遇做空可能采用的做空应对策略，并针对投资者保
护提出相应政策建议。 
第六章：总结。本章是对全文做概括总结，归纳案例分析得出的主要结论并
指出本文的写作意义。 
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四、贡献与不足 
本文的主要贡献有：第一，本文详细整理了香港股票市场卖空机制的发展历
程与概况，并将其与美国、中国股票市场卖空机制进行对比，总结港股卖空机制
的特殊性。第二，本文通过沽空机构做空港股上市公司的案例，分析沽空机构的
做空手段及做空产业链，提出针对做空行为的投资者保护理论。第三，本文详细
归纳了辉山乳业遭遇浑水公司做空后的应对措施，分析辉山在市值管理方面的误
区，由此提出上市公司规避做空风险的应对策略。 
本文的不足之处有：第一，浑水公司的做空报告对辉山乳业的融资用途产生
怀疑，但是本文并未找到相关证据评判浑水公司做空质疑的真实性。本文后续将
会继续收集相关的资料，从辉山乳业的资金流向验证浑水公司的做空判断。第二，
由于篇幅限制，本文在归纳香港股票市场卖空机制时着重分析其与美国、A 股市
场卖空机制的异同，并未在文章中详细阐述港股卖空机制的内容。 
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第二章  相关文献回顾与总结 
一、卖空机制 
（一）卖空机制的概念解析 
卖空机制是指投资者预期标的资产价格将要下跌或看空整体市场未来走势
时，所采取的一种对冲风险与伺机获利的运作机制。当投资者预期股票价格将要
下跌时，往往会利用股价下跌来进行卖空交易获取利润。投资者获利的方法通常
是利用合理的财务杠杆，在股票价格高位卖出地位买入，赚取差价。这种卖空获
益方式通常称为主动性卖空，反之，被动性卖空的目的则减少下跌带来的损失，
通过卖空交易对冲风险。一般而言，可以依据卖空者不同的交易目的将卖空交易
分为以下四种。 
（1）投机性交易。在这种交易模式下，投资者主要通过高卖低买的方式获
得价差收益，就性质而言属于投机性行为。在国外沽空机构做空中国概念股时，
往往是以投资性交易为主，从外部借入股票先行卖出，待股票市场价格下跌后买
入平仓，获取收益。 
（2）套期保值性交易。在这种交易模式下，资者的交易目的主要是为了避
免资产价格进一步下跌带来巨额亏损。因此，当投资者已经看空某种股票价格未
来走势，但由于仓位限制或流动性限制等原因无法抛售股票时，可以通过卖空其
他资产的方式获利，弥补前一种股票的损失。 
（3）技术性交易。券商、基金往往会出于技术方面的考虑开展卖空交易。 
（4）套买性交易。在这种交易模式下，投资者通常会利用不同股票市场之
间的价差，从低价市场借入股票，在高价市场卖出，等股票价格下跌后购回并返
还之前价格低的市场，利用价格差异获利。这种交易模式往往需要投资者关注多
个证券市场并且具备操作能力，因此在实际中多存在机构账户。 
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